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Ⅶ お わ り に
Ⅰ は じ め に
　英国では1960年代後半から生じたインフレーシ
ョンや価格変動等の経済環境の変化に対して，歴
史的原価会計では財務諸表にこの影響を反映する
ことができないため，新たな会計制度が模索され
ていた．このような中で，Accounting Standards 
Steering Committee（会計基準起草委員会：以下
ASSC とする）は，1974年に Provisional Statement 
of Standard Accounting Practice No.7：Accounting 
for Change in the Purchasing Power of Money（暫
定会計実務基準書第 7 号貨幣購買力変動会計：以
下 SSAP 第 7 号とする）を公表し，一般物価変動
会計の導入を試みた．
　しかし，一般物価指数による修正では，資産の
個別価格変動の影響が反映されないと主張し，一
般物価変動会計ではなくカレント・コスト会計の
導入を勧告したのが，1975年 9 月に公表された
Inflation Accounting-Report of the Inflation 
Accounting Committee―（インフレーション会計
―インフレーション会計委員会報告書―：以下
Sandilands 報告書1）とする）である．Sandilands 報
告書は英国政府が公表した政策提言書であるが，
英国ではじめてカレント・コスト会計を提唱した
ものとして位置づけることができる．そのため，
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Sandilands 報告書はその後の英国におけるカレン
ト・コスト会計の特徴となっている．
　Sandilands 報告書の提言を受けて，英国ではカ
レント・コスト会計の導入について議論が行われ
た．その結果として，1980年 3 月に英国の The 
Institute of Chartered Accountants in England and 
Wales（イングランド・ウェールズ勅許会計士協会：
以下 ICAEW とする）が Current Cost Accounting, 
Statement of Standard Accounting Practice No.16
（会計実務基準書第16号カレント・コスト会計：以
下 SSAP 第16号とする）を公表し，英国でカレン
ト・コスト会計が基準化された．
　英国におけるカレント・コスト会計は，測定基
準として「企業にとっての価値」（value to the 
business）概念を用いる点に特徴がある．企業に
とっての価値概念とは，カレント・コストと回収
可能価額（正味実現可能価額と現在価値のいずれ
か高い方）のいずれか低い金額を測定基準として
選択するものであり， 3 つの測定基準からなる複
合的測定基準である．これは，企業の保有する資
産や負債が剝奪された場合に企業に生じる最低の
損失額を意味している．
　現在の会計制度ではカレント・コスト会計が適
用されておらず，測定基準として企業にとっての
価値概念が使用されているわけではないが，英国
のカレント・コスト会計を検討する上で，企業に
とっての価値概念を取り上げる必要がある．後述
するが，これまで企業にとっての価値概念に関す
る研究は，概念の妥当性や測定基準の選択方法の
検討に限定されており，企業にとっての価値概念
により測定した結果生じる利益について検討した
ものは確認できなかった．
　そこで，本論文では，企業にとっての価値概念
を基礎とした利益について再評価を行うことを目
的としている．そのため，英国ではじめて企業に
とっての価値概念を提唱したSandilands報告書と，
これを基礎として作成された SSAP 第16号を用い
て，英国のカレント・コスト会計を検討する．そ
の上で，企業にとっての価値概念が英国のカレン
ト・コスト会計の特徴であることを示し，企業に
とっての価値概念に基づいて算定された利益につ
いて再評価を行う．現在，会計の議論は投資家の
意思決定有用性の観点から行われており，この目
的を達成する 1 つの条件として，投資家の将来キ
ャッシュ・フローの予測に役立つ情報を提供する
ことが示されている2）．（IASB［2018］para. 1.2-1.4）
そのため，本論文では意思決定について扱うファ
イナンス論の考え方を援用し，投資家の意思決定
有用性の観点から，企業にとっての価値概念によ
り算定される利益について再評価を行う．
　検討の結果，カレント・コスト利益は，Ohlson
［1995］の残余利益（residual income）と近似して
おり，投資家らの企業価値評価に役立つ情報を提
供できることが明らかとなった．一方で，正味実
現可能価額や現在価値では営業利益が算定されな
いが，資産価値の低下を保有損失として適時に認
識されることが示された．そのため，企業にとっ
ての価値概念により算定された利益について再評
価した結果，投資家の意思決定有用性の考え方と
も整合するものであるとして評価することができ
ることが明らかとなった．
　本論文の構成は次の通りである．Ⅱではこれま
での英国におけるカレント・コスト会計の議論
を概観する．その上で，Ⅲでは Sandilands 報告書
を，Ⅳでは SSAP 第16号を検討する．Ⅴでは，
Sandilands 報告書と SSAP 第16号の異同点を明ら
かにし，英国におけるカレント・コスト会計の特
徴として企業にとっての価値概念を示す．その上
で，Ⅵではファイナンス論を援用し，企業にとっ
ての価値概念により算定される利益について再評
価する．
Ⅱ 英国のカレント・コスト会計を巡る議論
　英国のカレント・コスト会計に関する研究は，
計算構造に関する研究と企業にとっての価値概念
に関する研究に大きく分類できる3）．計算構造に
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関する研究は，Sandilands 報告書に関する研究と
SSAP 第16号に関する研究に区分される．
　Sandilands 報告書に関する先行研究は次のもの
が挙げられる．加古［1981］は英国のカレント・
コスト会計制度の変遷から利益計算構造について
検討を行っている．その結果，Sandilands 報告書
のカレント・コスト会計は，購買力の変動を考慮
外に置いた純粋なカレント・コスト会計である点
は評価できるが，保有利得の取り扱いが明確でな
いことや名目貨幣単位を適用することには問題が
あると指摘している．さらに，植野［1977］は，
資本維持概念の観点から Hicks の経済的利益と時
価評価の関係について検討している．その結果，
Sandilands 報告書は会計利益を Hicks の経済的利
益に近似したものであると考えており，時価評価
の導入と実体資本維持概念に即した利益概念を採
用していると評価している．
　SSAP 第16号に関する先行研究は次のものがあ
る．Board and Walker［1985］は，カレント・コ
スト会計情報の公表時における市場反応について
年次異常リターンを用いて検討している．その結
果，SSAP 第16号におけるカレント・コスト会計
による情報は追加的な情報内容を有していないこ
と明らかにしている．また，壹岐［1992］や山口
［1994］は営業能力資本維持概念について検討して
いる．SSAP 第16号において営業能力とは，保有
資産が生み出す財やサービスの量を意味しており，
保有資産を維持することにより営業能力が維持さ
れると考えている．しかし，彼らは保有資産の維
持により保有資産から生み出される財やサービス
の量が維持されるわけではなく，生産される財や
サービスの品質や種類の変化に耐えることができ
ないと指摘している．一方で，内藤［2010］は
IASB の財務諸表表示プロジェクトの観点から
SSAP 第16号の段階的利益表示について検討を行
っている．その結果，SSAP 第16号の段階的利益
表示は，企業業績ごとに表示し，経営者の利益操
作を排除していることを明らかにしている．この
考え方は，情報セットアプローチと同じ考え方で
あり，正常な企業活動の成果のみを示し，経営者
の利益操作の可能性がある異常項目は財務諸表外
に表示するという IASB の財務諸表表示プロジェ
クトの傾向の萌芽であると評価している．
　英国のカレント・コスト会計は，測定基準とし
て企業にとっての価値概念を提唱している．企業
にとっての価値概念は，Bonbright［1937］が提唱
した「所有者にとっての資産の価値」（the value 
of an asset to its owner）概念を基礎としており，
こ れ ま で 様 々 な 論 者 に よ り 主 張 さ れ て い る
（Solomons［1966］，Baxter［1971，1975］，Stamp
［1971，1975］）．企業にとっての価値概念の検討に
あたり問題となるのは，概念の妥当性や測定基準
の選択である．
　企業にとっての価値概念の妥当性については
Chambers［1970・1971］，Wright［1971］，Yosihda
［1973］，Ronald［1976］，石川［1992］，川島［2008］
が検討している．Chambers［1970・1971］や石川
［1992］によると，Bonbright［1937］の概念は，保
険や訴訟の評価に関する概念であり，会計に適用
できるものではない．さらに，資産の剝奪が生じ
ることは稀であり，これを基礎として測定基準を
選択することは適切ではない．また，企業にとっ
ての価値概念自体が何を意味しているのか不明確
であると指摘している．このような指摘に対して，
Wright［1971］は Chambers の企業にとっての価
値概念に対する解釈は異なっていると指摘してい
る．企業にとっての価値概念は機会価値を意味し
ているが，Chambers は期待利益の現在価値と同
義であると捉えているため，解釈が異なっている
と指摘している．さらに，Yosihda［ 1973 ］や
Ronald［1976］は企業にとっての価値概念の解釈
や適用可能性について検討している．その結果，
企業にとっての価値概念は資産評価基準として適
切ではなく，適用可能性に問題があると指摘して
いる．これは，会計は企業に影響を与えた事象に
ついて記録するものであり，資産の剝奪という予
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測に基づいた事象を反映すべきではないためであ
る．さらに，企業にとっての価値概念は現在価値
によっても測定されるが，現在価値による測定は
企業全体の評価であり，個別資産の評価に適用で
きないと指摘している．一方で，川島［2008］は，
英国のカレント・コスト会計の学説やコメントレ
ター分析を行い企業にとっての価値概念について
検討している．その結果，企業にとっての価値概
念は会計情報利用者の情報要求を満たすために提
唱されたものであり，主観的な現在価値を回避す
る方法として定着したと指摘している．
　測定基準の選択方法については Gray and Wells
［1973］，Popoff［1977］，Gee and Peasnell［1977］，
Stark［1997］，Zijl and Whittington［2006］が検討
し て い る．Popoff［ 1977 ］や Gee and Perasnell
［1977］は後述の表 1 におけるケース 2 （NRV ＞
RC ＞ PV）についてカレント・コストによる評価
の妥当性について議論している．Popoff［1977］は
正味実現可能価額が現在価値を上回る場合，企業
は再取得することはなく，即座に販売するという
仮定も適切ではないため，カレント・コストでは
なく，正味実現可能価額で評価すべきであると指
摘している．これに対して，Gee and Perasnell
［1977］は，Popoff［1977］は再販の解釈が異なっ
ていると指摘している．再販とは，即座に販売す
るのではなく，適度な遅れがなく販売することを
意味しているため，カレント・コストによる評価
が望ましいと指摘している．
　一方で，Gray and Wells［1973］，Stark［1997］，
Zijl and Whittington［2006］は Sandilands 報告書
で示された測定基準の選択方法は現実的ではない
と指摘しており，その改善を図っている．Gray and 
Wells［1973］は，資産の保有目的の観点から改善
を図っている．企業は資産を取替目的ではなく，
利用または販売目的で保有するため，カレント・
コストではなく正味実現可能価額または現在価値
による測定が望ましいと考えている．また，Stark
［1997］は測定基準の選択において，経営者の意思
決定の際に考慮されるタイミングオプション4）が
加味されておらず，これを加味すべきであると述
べている．さらに，Zijl and Whittington［2006］は，
正味実現可能価額とカレント・コストの差額は再
開発や配置転換の経済的機会の価値を示しており，
正味実現可能価額がカレント・コストを上回る場
合にカレント・コストを選択することは適切では
なく，正味実現可能価額で測定すべきであると指
摘している．
　以上をまとめると，英国のカレント・コスト会
計の研究からは，資本維持概念については疑問視
される一方で，利益概念に関しては評価されてい
る．さらに，企業にとっての価値概念に関しては，
概念の妥当性に関する評価は明確ではなく，測定
基準の選択方法については様々な改善方法が示さ
れている．しかしながら，これまでの英国のカレ
ント・コスト会計の研究では利益概念と企業にと
っての価値概念が別々に検討されている．測定基
準により利益概念が異なるため，両者は共に検討
されるべきである．そのため，企業にとっての価
値概念を利益の観点から検討を行う必要があると
考えられる．
　現在の会計は，投資家の意思決定有用性の観点
から議論が展開されている．この目的を達成する
ための条件の 1 つとして，企業の将来キャッシュ・フ
ローの評価に役立つ情報を必要としている（IASB
［2018］para. 1.2）．つまり，投資家らは株価との関
連性を有する情報を要求しており，Barth［1994］
などに見られるように利益情報と株価との関連性
に着目した実証研究も行われている．そのため，
会計情報が企業価値評価に役立つ情報を提供でき
ているかという観点から検討する必要がある．
　そこで，本論文では，Sandilands 報告書と SSAP
第16号の利益計算構造を全体として検討した上で，
企業にとっての価値概念により算定される利益に
ついて投資家の意思決定有用性の関連から検討を
行うことで，企業にとっての価値概念により測定
される利益について再評価を行う．
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Ⅲ Sandilands報告書のカレント・コスト会計
　英国では，1960年代後半に生じた急激な価格変
動の影響を，歴史的原価会計で捉えることができ
ず営業利益の減少と企業資金の低下を招いていた．
この中で，ASSC は一般物価変動会計の導入を検
討したが，一般物価変動会計では企業の個別資産
の影響を反映できないとしてこれを否定し，英国
でカレント・コスト会計の導入を勧告したのが
Sandilands 報告書である．そこで，本節では英国
のカレント・コスト会計の萌芽である Sandilands
報告書を検討する．
1 ．Sandilands 報告書の会計システム
　Sandilands報告書によると，会計システムは，⑴
使用される測定単位（the unit of measurement），
⑵資産・負債の測定に適用される基礎，⑶特定期
間の総利得（total gain）のうち利益とみなされる
範囲の 3 つの要素により決定される．詳しくは後
述するが，Sandilands 報告書では，測定単位とし
て貨幣単位を用いて，企業にとっての価値概念に
より測定し，利益としてカレント・コスト利益を
表示するカレント・コスト会計を提唱している．
⑴ 使用される測定単位
　Sandilands 報告書では，測定単位として貨幣単
位（monetary unit）と現在購買力単位（current 
purchasing power unit）の 2 つ5）を示しており，そ
れらの是非について以下の 5 要件に照らし検討し
ている（IAC［1975］para. 203）．
①　測定単位は，すべての会計利用者にとって
等しく有用であるべきである．
②　測定単位は，毎年変化すべきではない．
③　測定単位は，財務諸表においてすべての企
業と同一にすべきである．
④　測定単位は，会計利用者によって交換され
るもの（physical object）であるべきである．
⑤　測定単位は，時を通じて変化しない価値を
示すべきである．
　貨幣単位は，①から④の要件を満たすが，⑤の
要件を満たすことができない．貨幣単位は，すべ
ての利用者や企業に等しく，時が経過しても変化
しないものであり，経済全体で交換の媒体として
利用される物理的なものである．しかしながら，
貨幣単位は常に価値を表示するわけではない．貨
幣単位の場合，価値は購買力などに関連させて測
定されるが，購買力の価値は一定ではないため，
⑤の要件を満たすことはできない（IAC［1975］
para. 206）．
　現在購買力単位はすべての要件を満たすことが
できない．現在購買力単位は，ある一定の財また
はサービスの購買力を基礎として算定される．こ
れは，毎年変更され，測定日により購買力が異な
るため，すべての利用者や企業に等しく役立つわ
けではない．また，現在購買力単位の算定に用い
られる財またはサービスは常に変更されるため，
現在購買力単位が価値を表すとは限らない．さら
に，現在購買力単位自体が抽象的な概念であり，
自由に交換できる物的対象ではない（IAC［1975］
paras. 409-413）．
　このように，いずれの測定単位も 5 つの要件を
満たすことはできないが，貨幣単位は従来から会
計の基礎として使用されており，これよりも有利
な点を示さない限り，新たな測定単位を採用する
ことはできない．そのため，Sandilands 報告書で
は，測定単位として貨幣単位を用いることを要求
している（IAC［1975］para. 149）．
⑵ 資産・負債の測定に適用される基礎
　Sandilands 報告書では，資産および負債を企業
にとっての価値概念により測定することを要求し
ている6）．企業にとっての価値概念とは，カレン
ト・コストと回収可能価額（正味実現可能価額と
現在価値のいずれか高い金額）のいずれか低い方
を測定基準とするものである．これは，資産が剝
奪された場合に企業が被るであろう損失の最低額
を計算しようとするものである（IAC［1975］
paras. 214-217）．企業にとっての価値概念が単一
328
の測定基準ではなく，複合的な測定基準であるの
は，いずれの測定基準も特定の目的に対してのみ
有用であり，すべての会計情報利用者に有用な測
定基準とはならないためである（IAC［1975］
para. 528）．
　Sandilands 報告書は，棚卸資産と有形固定資産
に対してのみ企業にとっての価値概念による測定
を要求している．これは，貨幣資産などは時の経
過によっても不変であり固定されているため，帳
簿価額が実質的に企業にとっての価値概念により
測定した場合と同額になるためである（IAC［1975］
para. 86）．
⑶ 特定期間の総利得のうち利益とみなされる
範囲
　Sandilands 報告書は，一期間の純資産の変動と
して総利得を示している．総利得とは「一期間に
生じた資本取引を除く期首の純資産と期末の純資
産の差額」（IAC［1975］para. 66）として定義され
る．これは，営業利益（operating gain），異常利
得（extraordinary gain），保有利得（holding gain）
の 3 つに区分できる7）．営業利益とは「企業のア
ウトプットにより実現した金額と，それらの金額
を創出するために企業により使用されるインプッ
トの企業にとっての価値との差額」である（IAC
［1975］para. 71）．また，異常利得とは「企業のア
ウトプットを形成しない項目が実現した金額と売
却時の企業にとっての価値の差額」である（IAC
［1975］para. 72）．さらに，保有利得とは「企業に
よって購入された資産の歴史的原価とある時点に
おいて測定された企業にとっての価値との差額」
である（IAC［1975］para. 70）．
　総利得のうちいずれの部分を利益とするかは明
確ではない．様々な利益概念が考えられるためで
ある．この中で，Sandilands 報告書は理想的な利
益として Hicks［1946］の経済的利益を示してい
る．しかし，経済的利益は将来キャッシュ・フロ
ーや割引率を客観的に測定できないため，経済的
利益と最も近似する利益概念を検討している．そ
の結果，カレント・コスト利益（current cost profit）
を提唱している．これは，企業にとっての価値概
念により測定された資本を維持した上で分配でき
る金額である（IAC［1975］para. 128）．つまり，総
利得のうち保有利得以外の利益がカレント・コス
ト利益となる8）．
　価格変動の影響を示す保有利得は資本に計上さ
れる．これは，利益としてカレント・コスト利益
を示し，企業にとっての価値概念により測定され
た資本を維持するためである．Sandilands 報告書
によると，「企業の利益として望ましいものはカレ
ント・コスト利益であるが，保有利得や異常利得
も会計情報利用者に有用な情報を提供できるため，
区分することが重要である」（IAC［1975］para. 199）
と指摘している．その上で，Sandilands 報告書は
資本維持概念として企業にとっての価値により測
定される資本を維持することを要求している．そ
のため，会計情報利用者に有用な情報を提供する
ために，利益を 3 つに区分し，保有利得は資本を
維持するために資本に計上され，残高が利益とし
て算定される．
　これらのことから，Sandilands 報告書において
提唱されたカレント・コスト会計は，測定単位と
して貨幣単位を用いて，企業にとっての価値概念
により測定し，カレント・コスト利益を示す会計
システムであるといえる．さらに，資本維持概念
として企業にとっての価値概念により測定された
資本を示している．
2 ．企業にとっての価値概念
　Sandilands 報告書が提唱したカレント・コスト
会計は，資本維持概念として企業にとっての価値
概念により測定された資本を示し，この資本を維
持した上でカレント・コスト利益が示されるもの
である．これは，資本維持概念と利益概念は企業
にとっての価値概念により測定することで示され
る．そのため，Sandilands 報告書におけるカレン
ト・コスト会計の特徴として，企業にとっての価
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値概念を挙げることができる．そこで，Sandilands
報告書により提唱された企業にとっての価値概念
を検討する．
　まず，Sandilands 報告書は資産の測定基準とし
て次の 9 つを挙げている（IAC［1975］para. 88）．
1） 現在取替原価（current replacement cost），
すなわち現有資産と同種の資産を現在購入す
るために支払う金額
2 ） 償 却 費 控 除 後 取 替 原 価（written down 
replacement cost），すなわち現有資産と同種
の資産を現在購入するための支払金額から，
現有資産の減価償却費の累計額を控除した金
額
3） 現在の公開市場における資産の売却価値
（sales value）
4） 資産の強制売却価値（forced sale value），
すなわち資産が販売者に好ましくない状況で
市場に提供される場合に，資産の売却から手
に入れられると考えられる金額
5） 資産の正味実現可能価値（net realizable 
value），すなわち資産と引き換えに実現する
であろう額から，その資産の販売までに生じ
た費用を控除した金額
6） 資産から将来予測されるすべての収入の現
在価値（これは，資産の割引現在価値や経済
価値と呼ばれている）
7） 現在の使用価値（existing use value），すな
わち所有者の現在の使用目的に役立つ資産の
価値
8） 代替的使用価値（alternative use value），す
なわち現在の使用目的以外の目的に役立つと
期待される資産の価値
9） 継続企業価値（going concern value），すな
わち企業が継続企業として事業を継続してい
く仮定のもとでの企業にとっての資産の価値
　1）・2）の測定基準は，カレント・コストとして
統合され，3）・4）・5）の測定基準は，正味実現可
能価額として統合される．これらに 6）の測定基準
である現在価値を含めることにより，次の 3 つの
一般的測定基準に集約される．
①　カレント・コスト（replacement cost：以下
RC9）とする）
②　正味実現可能価額（net realizable value：以下
NRV とする）
③　現在価値（economic value：以下 PV10）とする）
　この 3 つの一般的測定基準は，資産の購入，売
却，保有という資産の評価目的のすべてを表現し
ている．一方，7）・8）・9）の測定基準は，①・
②・③の測定基準を選択する場合に依拠すべき基
準を示したものである（IAC［1975］para. 89）．
　次に，企業にとっての価値概念を説明するため
に，Sandilands報告書は，Bonbright［1937］の「所
有者にとっての資産の価値」概念を取り上げてい
る．所有者にとっての資産の価値とは「もし所有
者の財産が奪われたならば，所有者が被るであろ
うと予測される，直接的または間接的な損失の反
対の金額と等しい」（Bonbright［1937］p. 71）と定
義される．この概念は経済学における機会原価概
念11）（opportunity cost）の反対の概念を意味してい
る．Sandilands報告書では，Bonbrightが提唱した
所有者にとっての資産の価値概念に照らして， 3
つの一般的測定基準の金額の大小により 6 つのケ
ースに区分し，企業にとっての価値概念を導き出
している．これを示すと表 1 となる．
表 1 　企業にとっての価値概念の決定プロセス
ケース 企業にとっての価値
1 NRV ＞ PV ＞ RC RC
2 NRV ＞ RC ＞ PV RC
3 PV ＞ RC ＞ NRV RC
4 PV ＞ NRV ＞ RC RC
5 RC ＞ PV ＞ NRV PV
6 RC ＞ NRV ＞ PV NRV
出所：IAC［1975］p. 59を参考に著者作成
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　RC が回収可能価額よりも低い場合（ケース 1 ～
4 ）にはRCが企業にとっての価値概念となる．こ
れは，資産が剝奪されたとしても，同種の資産を
再調達することで資産の売却や使用によって利益
を獲得できるためである．そのため，企業が被る
であろう最大の損失額は RC となる．
　一方，RC が回収可能価額よりも高い場合（ケー
ス 5 ～ 6 ）には， NRV か PV のいずれか高い金額
が企業にとっての価値概念となる．これは，資産
が剝奪された場合，同種の資産の再調達にかかる
金額が資産の売却または使用により得られる金額
を上回るため，資産を取替えないことを選択する
ことになる．そのため，この場合に企業が被るで
あろう最大の損失額は回収可能価額となる．
　したがって，企業にとっての価値概念は RC と
回収可能価額（NRV と PV のいずれか高い金額）
のいずれか低い金額となる．この関係を示すと次
の図 1 である．企業にとっての価値概念は，多く
の場合には RC が選択されるが，NRV や PV も選
択される12）．このように，Sandilands 報告書では
企業にとっての価値概念を測定基準としたカレン
ト・コスト会計を提唱している．
NRV PV
RC 回収可能価額
企業にとっての価値念
【高い金額】
【低い金額】
出所：Baxter［1975］p. 138を参考に著者作成
図 1 　企業にとっての価値概念
3 ．企業にとっての価値概念と会計情報利用者
の情報ニーズ
　上述したように，企業にとっての価値概念は，
カレント・コスト，正味実現可能価額，現在価値
の 3 つの測定基準からなる複合的な測定基準であ
る．これは会計情報利用者の情報ニーズを満たす
ために要求されている．Sandilands 報告書は，株
主，債権者，経営者，従業員など様々な会計情報
利用者の情報ニーズを検討している．その結果，
彼らは企業の業績や将来利益の予測，支払能力，
資本維持などに関心があることが明らかとなった
（IAC［1975］paras. 151-192）．しかし，単一の測定
基準ではこれらの情報ニーズを満たすことができ
ないため，複合的測定基準である企業にとっての
価値概念による測定が要求されている．
　企業にとっての価値概念は複合的な測定基準で
あるため，企業にとっての価値概念が何を示して
いるかが問題となる．Sandilands 報告書によると，
企業にとっての価値概念は，「企業により生み出さ
れるリターンの評価を可能にし，企業継続するこ
とを評価することができる企業資産の価値」（IAC
［1975］para. 157）を示している．つまり，企業に
とっての価値概念は企業活動の継続・非継続を示
す測定基準である．これは，企業にとっての価値
概念では多くの場合には RC により測定されるこ
と（IAC［1975］para. 222）からも明らかである．
つまり，RC が回収可能価額を下回る場合には，企
業は引き続き利益を獲得できるため，資産を取替
ることで企業活動を継続するが，RC が回収可能価
額を上回る場合には，企業は利益が獲得できない
ため，企業活動を継続せず資産を処分することを
選択する．経営者や株主は，企業活動を継続し，
利益を獲得することを望んでいるため，RC による
測定が要求されていると考えられる．さらに，企
業にとっての価値概念の判断基準として企業継続
価値が示されていることからも明らかである（IAC
［1975］paras. 88-89）．したがって，企業にとって
の価値概念は，複合的な測定基準であるが，企業
活動の継続に加えて，非継続も含めている概念で
ある．
Ⅳ SSAP第16号におけるカレント・コスト会計
　Sandilands 報告書で提唱されたカレント・コス
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ト会計は，その後導入に向けて様々な議論が行わ
れた．その結果，ICAEW が1980年に SSAP 第16号
を公表し，英国においてカレント・コスト会計が
はじめて基準化された．そこで，本節では英国に
おいてはじめて基準化された SSAP 第16号を取り
上げ，これを検討する．
1 ．目的と資本維持
　SSAP 第16号の目的は，企業の経営者，株主お
よびその他の人々の意思決定に役立つ情報を提供
することである．そのため，SSAP 第16号は，歴
史的原価情報に加えてカレント・コスト情報を提
供することを要求している13）．カレント・コスト
情報は，「正味営業資産14）の営業能力の維持に必要
な資金額に与える財またはサービスの価格変動の
影響を明らかにするため」（ICAEW［1980］para. 4）
に要求されている．
　SSAP 第16号のカレント・コスト会計は，「正味
営 業 資 産 に よ り 表 さ れ る 資 本 概 念 を 基 礎 」
（ICAEW［1980］para. 3）としており，利益は資本
を維持した上で算定される．正味営業資産により
示される資本は企業の営業能力を示している．営
業能力とは「事業がその現存の諸資源を持って関
係する期間に提供することができる財またはサー
ビスの量」（ICAEW［1980］para. 39）を意味して
いる．そのため，SSAP 第16号は営業能力資本維
持概念を基礎としたカレント・コスト会計を主張
している．
2 ． 2 つの利益概念
　SSAP 第16号では利益をカレント・コスト営業
利益（the current cost operating profit）とカレン
ト・コスト株主帰属利益（the current cost profit 
attributable to shareholders）の 2 段階で表示する
こと「を」要求している．
　第 1 にカレント・コスト営業利益とは，「資金調
達方式を考慮せず，現行の事業を継続し，その営
業能力の維持に必要な資金に与える価格変動の影
響を控除した後の当期の正常な営業活動から生じ
る剰余額」（ICAEW［1980］para. 40）である．言
い換えると，総資本の営業能力を維持した上で生
じる分配可能利益である．これは，利息・税金控
除前の歴史的原価会計に基づく営業利益に対して，
減価償却修正，売上原価修正および貨幣運転資本
修正を行うことにより算定される．これらの正味
営業資産の修正額はカレント・コスト剰余金
（current cost reserve）として資本に計上される．
第 2 にカレント・コスト株主帰属利益とは，「株主
の営業能力資本維持に必要な資金に与える価格変
動の影響を控除した後の剰余額」である（ICAEW
［1980］para. 41）．言い換えると，自己資本の営業
能力資本を維持した上で生じる利益である．これ
は，カレント・コスト営業利益にギアリング調整
（gearing），利息，税金および異常損益を加減する
ことにより算定される．
　減価償却修正（depreciation adjustment）とは，
減価償却費の算定に当たり固定資産に生じた価格
変動の影響を控除するために行う修正である．こ
れは，歴史的原価を基礎とする減価償却費と企業
にとっての価値を基礎とする減価償却費の差額と
して算定される．そのため，修正後の減価償却費
は，収益獲得のために消費された固定資産の企業
にとっての価値を示すことになる（ICAEW［1980］
para. 9）．
　売上原価修正（cost of sales adjustment）とは，
棚卸資産に与える価格変動の影響を控除するため
に行う修正である．その修正額は，歴史的原価に
基づく売上原価と企業にとっての価値の基づく売
上原価の差額として算定される．そのため，修正
後の売上原価は，収益獲得のために消費した棚卸
資産の企業にとっての価値を示すことになる
（ICAEW［1980］para. 10）．
　貨幣運転資本修正（monetary working capital 
adjustment）とは，売上原価修正を補完し，貨幣
運転資本15）に与える価格変動の影響を控除するた
めに行う修正である．これは，事業で使用し，調
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達する財およびサービスのインプット価格変動の
結果として生じる貨幣運転資本に必要とされる追
加の資金調達額」（ICAEW［1980］para. 11）を表
している．つまり，売上原価修正では販売時まで
の価格変動の修正しか反映されず，販売時から現
金回収時までの価格変動が反映されないため，企
業は追加的な資金調達を行う必要に迫られる．そ
こで，貨幣運転資本修正により現金回収時までの
価格変動を反映することで，正味営業資産を維持
することができる．
　カレント・コスト株主帰属利益を算定するため
にはギアリング調整を行う必要がある．ギアリン
グ調整とは，正味営業資産の修正額（減価償却費
修正，売上原価修正，貨幣運転資本修正の合計額）
のうち正味負債額16）（主に借入金）により調達され
た資産割合の部分を，株主の利益として戻し入れ
るために行われる修正である．正味営業資産のう
ち資本により調達された資産割合の価格変動は，
株主の営業能力資本を維持するために資本に計上
されるが，借入金の返済額は固定されているため，
借入金により調達された資産割合の価格変動は，
株主の利益として戻し入れる必要があるためであ
る．そのため，ギアリング調整は「借入金により
調達された正味営業資産の範囲内で当期に実現し
た 株 主 の 利 益 ま た は コ ス ト 」を 示 し て い る
（ICAEW［1980］para. 18）．
　ギアリング調整は企業間の比較可能性を確保す
るために算定方法が示されている．ギアリング調
整は，正味営業資産の修正額にギアリング比率を
乗じることにより算定される．これを示すと次の
式となる．（ICAEW［1980］para. 114）．
ギアリング調整＝ギアリング比率
　　　　　　　×正味営業資産の修正額
　ギアリング比率とは，正味負債額と株主持分か
ら，次 の 算 式 で 算 定 さ れ る（ICAEW［ 1980 ］
paras. 112-11）．
ギアリング比率＝
正味負債額
正味負債額＋株主持分
3 ．SSAP 第16号の特徴
　SSAP 第16号におけるカレント・コスト会計の
特徴は 3 点挙げることができる．第 1 に，貨幣運
転資本修正である．貨幣運転資本修正は売上原価
修正を補完し，価格変動を率先して認識しようと
しているものである．SSAP 第16号では営業能力
資本維持概念を基礎としたカレント・コスト会計
を提唱している．企業活動を継続するために必要
となる資本は，財の購入時から販売時までの価格
変動に加えて，販売時から現金回収時までの価格
変動を認識しなければ維持することができない．
さらに，SSAP 第16号によれば，貨幣運転資本修
正は一般物価指数ではなく，企業が購入する財や
サービスの個別価格指数に基づいて修正される
（ICAEW［1980］Appendix）．そのため，貨幣運転
資本修正は売上原価修正等と共に個別価格変動を
認識するものである．これらのことから，SSAP 第
16号では，固定資産や棚卸資産の価格変動に加え
貨幣運転資本の価格変動を認識することで，次期
以降の企業活動の継続に必要となる営業能力資本
を維持できるため，貨幣運転資本修正を行ってい
ると考えられる．
　第 2 にギアリング調整を行うことである．上述
したように，ギアリング調整とは，正味営業資産
に生じた価格変動のうち，借入金により調達され
た割合を株主の利益として振り戻す処理であり，
カレント・コスト株主帰属利益を算定するために
行われる．借入金は固定されており，帳簿価額を
下回らない限り，返済することができる．そのた
め，借入金により調達された資産の価格変動は，
資産の売却または使用により実現するため，株主
の利益として認識すべきである（ICAEW［1980］
para. 16）．SSAP第16号は価格変動を借入金による
ものと，資本金によるものに区別できると考えて
いる．ギアリング調整を行うことにより，価格変
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動のうち資本金によるもののみを保有利得に計上
することができる．したがって，ギアリング調整
はカレント・コスト株主帰属利益を算定されるた
めに導入されたものである．
　第 3 にカレント・コスト営業利益とカレント・
コスト株主帰属利益を段階的に表示することであ
る．カレント・コスト営業利益は企業の営業能力
資本を維持した上で算定される利益であり，当期
の企業活動の成果を示している．一方，カレント・
コスト株主帰属利益は株主の営業能力資本を維持
した上で算定される利益であり，株主の成果を示
している．このように，SSAP 第16号の段階的な
利益表示は，企業活動の成果を示し，株主の成果
を示す構造となっている．
　SSAP 第16号はカレント・コスト会計の目的を
達成するために利益を段階的に表示していると考
えられる．SSAP 第16号のカレント・コスト会計
は，会計情報利用者に対して①事業の財務的妥当
性や②ギアリング調整，③投資収益率，④価格方
針・原価統制・配当決定に関する情報について歴
史的原価情報より有用な情報を提供することを目
的としている（ICAEW［1980］para. 5）．カレント・
コスト営業利益は，企業の営業能力資本を維持し
た上で示される当期の企業活動の成果である．こ
れは，収益からカレント・コストにより測定され
た費用を控除することにより算定される．カレン
ト・コスト営業利益は現在の生産活動を維持し，
継続することができる金額を示しており，企業活
動の財務的妥当性や企業の投資収益率を明らかに
することができる．さらに，カレント・コスト営
業利益は価格変動の影響が控除されているため，
経営者の価格方針や原価統制について歴史的原価
情報よりも有用な情報を提供できる．
　一方，カレント・コスト株主帰属利益はカレン
ト・コスト営業利益から，利息・税金を控除し，
ギアリング調整を行うことにより算定される．こ
れは，株主の営業能力資本を維持した上で算定さ
れる利益である．そのため，カレント・コスト株
主帰属利益は株主の成果を示しており，ギアリン
グ調整に関する情報と株主の投資収益率に関する
情報を提供することができる．さらに，カレント・
コスト株主帰属利益は配当可能利益を示すことが
できる．ただし，配当決定は利益のみならず様々
な情報により判断される．さらに，カレント・コ
スト株主帰属利益を全額配当した場合には，企業
の営業能力資本が維持されないため，カレント・
コスト株主帰属利益がただちに配当することがで
きるわけではない．しかし，企業や株主にとって
配当決定に役立つ情報を提供することができると
いえる．（ICAEW［1980］para. 23）
　このように SSAP 第16号ではカレント・コスト
会計の目的を達成するために利益が段階的に表示
されているといえる．
Ⅴ 英国におけるカレント・コスト会計の特徴
　これまで，Sandilands 報告書と SSAP 第16号に
基づいて英国のカレント・コスト会計を検討した．
そこで，本節では，Sandilands 報告書と SSAP 第
16号の異同点を示した上で，英国のカレント・コ
スト会計の特徴を明らかにする．Sandilands 報告
書と SSAP 第16号の議論を比較したものが次の表
2 になる．
　Sandilands 報告書と SSAP 第16号は多くの点で
共通している．表 2 によると，Sandilands 報告書
とSSAP第16号は，測定基礎として貨幣単位を，測
定基準として企業にとっての価値概念を適用する
点で共通している．さらに，資本概念として営業
能力資本維持概念が示されている．Sandilands 報
告書では，企業にとっての価値概念により測定さ
れた資本を維持すると述べるに留まっていたが，
SSAP 第16号において営業能力資本維持概念とし
て明示された．これは，いずれの資本概念も，企
業にとっての価値概念により測定し，利益として
カレント・コスト利益が計上され，保有利得を資
本に計上する点で共通しているため，同一のもの
と考えられる．
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　しかし，Sandilands 報告書と SSAP 第16号は 2
つの点で異なっている．第 1 に貨幣運転資本修正
が企業にとっての価値概念の適用範囲に加えられ
たことである．貨幣運転資本修正は Sandilands 報
告書では含められておらず，SSAP 第16号におい
て含められている．SSAP 第16号において貨幣運
転資本修正は売上原価修正を補完するものとして
位置づけられており，販売時から現金回収時まで
の価格変動も認識しようとするものである．この
ため，貨幣運転資本修正は企業に生じる価格変動
の影響を積極的に認識するために適用範囲に含ま
れているといえる．Sandilands 報告書では，当期
の企業活動の成果を示すために，価格変動の影響
は保有利得として利益から除外され，次期以降の
企業活動の継続のために資本に計上されている．
したがって，貨幣運転資本修正は Sandilands 報告
書の考え方を継承し，発展させたものであるとい
える．
　第 2 に利益概念が異なることである．Sandilands
報告書ではカレント・コスト利益が示され，SSAP
第16号ではカレント・コスト営業利益とカレント・
コスト株主帰属利益が示されている．カレント・
コスト利益とカレント・コスト営業利益は貨幣運
転資本修正が加えられるか否かにより異なる．し
かし，上述したように，貨幣運転資本修正は売上
原価修正を補完するものであり，価格変動の影響
を積極的に認識しようとしているものである．さ
らに，いずれの利益概念も資本維持概念として企
業の営業能力資本維持概念を採用している．した
がって，カレント・コスト利益とカレント・コス
ト営業利益は，営業能力資本を維持した上で算定
される利益であり，価格変動の影響を除外した当
期の企業活動の成果を示しているため，いずれも
同一の利益概念であると捉えることができる．
　Sandilands 報告書と SSAP 第16号の利益概念は，
カレント・コスト株主帰属利益に違いがあること
がわかる．カレント・コスト株主帰属利益はカレ
ント・コスト営業利益にギアリング調整を行い，
支払利息や税金など株主以外への支払いを控除す
ることで算定される株主の成果を示している．
Sandilands 報告書で要求されたカレント・コスト
利益は企業活動の成果を示すが，株主の成果を示
していないためであるといえる．つまり，保有利
得の一部が株主の成果であるためである．これは，
表 2 　英国のカレント・コスト会計の異同点
Sandilands 報告書 SSAP 第16号
測定単位 貨幣単位
測定基準 企業にとっての価値
利益概念
カレント・コスト利益
（営業利益・異常利得）
カレント・コスト営業利益
カレント・コスト株主帰属利益
ギアリング調整 × 〇
適用範囲
棚卸資産
有形固定資産
棚卸資産 
有形固定資産
貨幣運転資本
資本維持概念 営業能力資本維持概念
保有利得の表示区分 資本計上
利用者 すべての利用者
出所：著者作成
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借入金により調達された正味営業資産に生じた価
格変動を株主にとっての利益であると考えている
ためである．そのため，ギアリング調整を行うこ
とにより株主の成果として利益に振り戻している
といえる．ギアリング調整は SSAP 第16号におい
て示されており，Sandilands 報告書において示さ
れたカレント・コスト会計の考え方とは異なるも
のであるといえる．
　Sandilands 報告書では，株主，債権者，経営者，
従業員など様々な会計利用者を挙げており，必ず
しも特定の会計情報利用者を示しているわけでは
ないが，彼らに有用な利益概念としてカレント・
コスト利益を挙げている．SSAP 第16号でも株主
や経営者などを会計情報利用者としており，特定
の会計情報利用者を示しているわけではない．し
かし，SSAP 第16号では株主の成果を示すカレン
ト・コスト株主帰属利益を示すためにギアリング
調整を行っている．そのため，SSAP 第16号では
株主に対する情報提供の重要性が高まっていると
考えられる．
　これらのことから，英国におけるカレント・コ
スト会計の特徴として次の 3 点が挙げられる．第
1 に，測定基準として企業にとっての価値概念を
用いることである．企業にとっての価値概念はカ
レント・コストと回収可能価額のいずれか低い金
額を測定基準とするものであり， 3 つの測定基準
からなる複合的な測定基準である．この概念は，
会 計 情 報 利 用 者 の 情 報 要 求 を 満 た す た め に
Sandilands 報告書においてはじめて提唱された概
念であり，SSAP 第16号に継承されている．これ
は，企業活動の継続・非継続を前提とする測定基
準である．
　第 2 に，利益概念としてカレント・コスト利益
が示されている点である．これは会計情報利用者
の情報ニーズを満たすために要求されている．会
計情報利用者は，意思決定を行うために企業活動
の成果に関する情報を必要としている．歴史的原
価会計では利益に保有利得が含められるため，企
業活動の成果を把握することができず，会計情報
利用者の意思決定を誤導する可能性がある．その
ため，価格変動の影響を保有利得として区分し，
企業活動の成果としてカレント・コスト利益を示
すことにより，会計情報利用者の意思決定に役立
つ情報を提供することができる．さらに，SSAP 第
16号では，カレント・コスト株主帰属利益が示さ
れている．これは，株主や投資家への情報提供が
重視されているためである．そのため，英国のカ
レント・コスト会計は，すべての会計情報利用者
を対象としているが，次第に株主や投資家への情
報提供の重要性が高まっていると考えられる．
　第 3 に，資本維持概念として営業能力資本維持
概念を示している点である．英国のカレント・コ
スト会計では，営業能力資本を維持するために，
保有利得は資本に計上されている．これは，保有
利得が配当された場合には，資本の社外流出を招
き，営業能力資本を維持することができないため
である．また，営業能力資本維持概念は企業にと
っての価値概念により測定される．企業にとって
の価値概念は，企業活動の継続・非継続を前提と
しているため，営業能力資本維持概念は企業活動
を継続するために必要な資本を維持することを重
視しているといえる．
　これらのことから，英国におけるカレント・コ
スト会計は，その理論的基礎が Sandilands 報告書
において提示され，それらが SSAP 第16号に引き
継がれていることがわかる．英国のカレント・コ
スト会計は，測定基準として企業にとっての価値
概念を採用することにより，カレント・コスト利
益や営業能力資本維持概念の議論を行うことがで
きる．そのため，英国におけるカレント・コスト
会計の最大の特徴は企業にとっての価値概念であ
るといえる．
Ⅵ 企業にとっての価値概念の再評価
　これまで，英国におけるカレント・コスト会計
を利益計算構造の観点から検討した．その結果，
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英国のカレント・コスト会計の最大の特徴は企業
にとっての価値概念であることが明らかとなった．
これまで，企業にとっての価値概念に関する研究
は，概念の妥当性や測定基準の選択方法を検討し
たものに限定されており，結果として算定される
利益について検討した研究は行われていない．現
在，利益情報は投資家の将来キャッシュ・フロー
の予測に役立つ情報であると理解されている．そ
こで，本節ではファイナンス論の評価方法の考え
方を用いて，企業にとっての価値概念を再評価す
る．
1 ．カレント・コスト，正味実現可能価額，現
在価値の再解釈
　RC と NRV と PV の関係について検討するため
に，ファイナンス論の評価方法を参考にする17）．
市場において財を売買する場合には，財の価格に
加えて仲介手数料や輸送費など財の価格以外の費
用（取引コスト：以下 TC とする）がかかるが，ま
ずは議論を簡略化するため完全競争経済を前提と
する．この前提では，取引コスト（TC）は存在せ
ず，裁定取引の機会が認められる．そのため，財
の価格（P）は一般的に財が生み出すと期待され
る将来キャッシュ・フローの現在価値の和として
以下のように表される．
財の価格（P）
t
＝
E［CF］t+1
（1+r） +E［CF］t+2（1+r）2 +⋯+E［CF］t+n（1+r）n
                ＝
E［CF］t+n
（1+r）n�  （1式）
　E[CF]t は当該財から一般的に生じると期待され
る将来キャッシュ・フローを表しており，r は割
引率を示している．裁定取引の機会が認められる
ならば，このような財の価格は世界中どこの市場
においても成り立つため，世界中で財の価格は単
一に決定される（一物一価の法則）．
　しかし，現実では市場は購入市場と売却市場に
区分される． 2 つの市場は取引コストにより区分
す る こ と が で き る（Edwards and Bell［ 1961 ］
p.76）．そこで，購入市場において取引コストを負
担すると仮定する．この場合，t 期における財の価
格（P）により市場で販売することができるため，
売却市場の価格（正味実現可能価額：NRV）は，
1 式により表すことができる．
　そこで，当該財から一般的に生じると期待され
る将来キャッシュ・フローと割引率を一定とし，
キャッシュ・フローが永久的に発生すると仮定す
ると，財の価格は次の式のように簡略化できる．
P
t
＝
E［CF］t
r
 （2式）
　また，個別企業にとっての財の現在価値は，当
該企業が当該財を所有することによって生み出す
と期待される将来キャッシュ・フローの現在価値
の和として表される．
個別企業 i にとっての財の価格（PV）t
　＝
E［CFt+1］i
（1+r） + E［CFt+2］i（1+r）2 +⋯+ E［CFt+n］i（1+r）n
　＝
E［CFt+n］i
（1+r）n�  （3式）
　なお，E[CFt+n]i はその企業 i が財を所有するこ
とで生じると期待される将来キャッシュ・フロー
を表している．ここで，購入市場において取引コ
ストを負担する場合には，NRV と PV の差は一般
的な財の将来キャッシュ・フロー獲得能力と，個
別企業の超過的な将来キャッシュ・フロー獲得能
力との違いを表している．
　一方，購入市場では取引コスト（TC）を負担す
るため，財の価格（P）と取引コスト（TC）を加
えた金額が RC となる．そのため，t-1 期に購入し
た t 期末の財の RC は，購入時点の財の価格に取引
コストを加えたものに，財の個別価格変動（1+割
引率18））を掛け合わせた金額として，次のように
表すことができる．
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財の価格（RC）t＝（Pt-1+TCt-1）×（1+r）
　＝�
E［CF］t-1+n
（1+r）n� +TCt-1�×（1+r）
　＝�
E［CF］t-1
r
+TCt-1�×（1+r） （4式）
　以上のことから 1 式，3 式，4 式を比較すると，
NRV と PV は，技術革新等により発生する財の一
般的な将来キャッシュ・フローの変化や当該財が
企業により保有されることにより生じる超過的な
将来キャッシュ・フロー獲得能力の差により異な
り，NRV や PV と RC は取引コストにより差が生
じることがわかる．
2 ．企業にとっての価値概念と企業価値評価
　英国におけるカレント・コスト会計の特徴とし
て，企業にとっての価値概念により評価する点が
挙げられる．企業にとっての価値概念は RC, NRV, 
PV の複合的な測定基準である．ここでは上記の
RC, NRV, PV の考え方を用いて企業にとっての価
値概念を再評価する．
　企業にとっての価値概念は図 1 に示したように，
RC と回収可能価額のいずれか低い金額により決定
される．多くの場合には RC が測定基準として選
択される．そこで最初に RC により測定する場合
について検討する．検討に当たっては，Sandilands
報告書や SSAP 第16号でも取り上げられている棚
卸資産を例に挙げて考えることにする19）．
　第 t-1 期に棚卸資産を購入し，第 t 期に棚卸資産
を売却した場合に期待されるカレント・コスト利
益は，NRV（売上高）から RC（売上原価）を控除
して算定される．これを 2 式および 4 式を用いて
示すと，次の 5 式のように表すことができる．
カレント・コスト利益＝NRVn－RCn
　＝Pt－（Pt-1+TCt-1）×（1+r）
　＝
E［CFt］
r
－�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�×（1+r） （5式）
　さらに，SSAP 第16号では，ギアリング調整が
行われ，カレント・コスト株主帰属利益が算定さ
れる．上述したように，ギアリング調整（以下 G
とする）とは，正味営業資産の修正額にギアリン
グ比率を乗じたものにより算定される．ギアリン
グ比率は正味負債額（以下 L とする）を正味負債
額と株主持分（以下 E とする）の合計額である総
資本合計（以下 TA とする）により除して算定さ
れるため，ギアリング比率を
L
TAと仮定する．これ
を 5 式に加えると次の式となる．
カレント・コスト株主帰属利益＝NRVn－RCn+Gn
＝Pt－（Pt-1+TCt-1）×（1+r）+（Pt-1+TCt-1）×�r × LTA �
　＝
E［CFt］
r
－�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�×（1+r）
　+�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�×�r × LTA � （6式）
　このように，6 式は，右辺第 1 項は売却価格を，
右辺第 2 項はカレント・コストを示している．右
辺第 3 項はギアリング調整を示している．
　 5 式または 6 式の右辺第 1 項および第 2 項は，
Ohlson［1995］において定義された残余利益と近
似することになる20）．残余利益とは，当期利益か
ら第 t-1 期における資本に利子率を乗じたものを
控除したものとして定義される．これを示すと次
の 7 式となる．xat は残余利益を，xt は当期利益を示
しており，rbt-1 は期首の投下資本に割引率を乗じ
たものである．
x at ≡xt－rbt-1 （7式）
ここでは，第 t-1 期に購入した資産は第 t 期に売却
することを想定しているため， 7 式の bt- 1 は期首
における資産の購入価格を意味している．さらに，
利益は売却価格から費用を控除したものとして算
定される．これを踏まえて 7 式の残余利益を展開
すると次の 8 式となる．
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x at ＝xt－rbt-1
　＝
E［CFt］
r
－�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�
　－�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�× r
　＝
E［CFt］
r
－��
E［CFt-1］
r
+TCt-1�
　＋�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�× r�
　＝
E［CFt］
r
－�
E［CFt-1］
r
+TCt-1�×（1+r） （8式）
　 8 式を 6 式と比較すると， 6 式の右辺第 1 項お
よび第 2 項と等しくなる．つまり，RC により評価
することで算定されるカレント・コスト利益は
Ohlson［1995］が示した残余利益と近似すると考
えられる．
　Ohlson［1995］らの残余利益評価モデルが示す
ように，残余利益の増加は企業価値の増加をもた
らす21）．残余利益評価モデルは，クリーンサープ
ラス関係を前提としている．この関係は英国にお
けるカレント・コスト会計でも成立する．なぜな
ら，保有利得は利益ではなく資本に計上されてい
るため，配当をゼロと仮定した場合，カレント・
コスト利益は期末純資産と期首純資産の差額とし
て算定されるためである．これらのことから，RC
により算定されたカレント・コスト利益は，残余
利益と近似するため，企業価値の増減を直接捉え
ることができる．この意味において現在の会計シ
ステムに基づく利益よりも有用であるといえる．
　ただし，ギアリング調整を利益に含めてしまう
と，Ohlson［1995］の残余利益と近似しないため，
企業価値評価に役立つことができない．そのため，
ギアリング調整は SSAP 第16号が示したように区
分しておく必要がある．したがって，ギアリング
調整は資本構成に依存しており，企業のリスク評
価に役立つ情報を提供できるが，企業価値評価の
観点からは区分しておくことが必要である．
　次に，NRV や PV により測定する場合について
検討する．まず，NRV について先ほどと同様に 2
期間の営業活動を仮定すると 9 式のように表すこ
とができる．
営業利益＝NRVt－NRVt＝0 （9式）
　このように，資産を NRV で評価した場合には，
売上高と売上原価の期待値は等しくなるため，期
待される営業利益はゼロである．ここから，NRV
を資産評価として用いた場合には，実現した営業
利益は期待値との誤差でしかなく，第 t-1 期の
NRV や歴史的原価との差額は保有利得として資本
に計上される．ただし，NRV による評価は，NRV
が RC より低い場合に用いられるので，RC で評価
されていた資産が NRV に評価替えされることに注
意が必要である．RC から NRV への価値の減少は，
保有損失として資本の減少へとつながる．これは，
貸借対照表上において資産価値の低下した時点で
即時に認識される．なお，これらの NRV に関する
議論は PV を用いた場合でも同様の議論が成立す
る22）．
　これらのことから，英国のカレント・コスト会
計は，RC を多くの資産評価に用いることで，個別
資産の価格変動を資産価額に反映できるのみなら
ず，結果的に損益計算書の営業利益において企業
価値評価に通じる利益計算を行っていることがわ
かる．一方で，当該資産を再調達しない場合には，
RC で評価されていた資産を NRV や PV に評価替
えすることにより，その評価損は保有損失として
資本に計上されるため，価格変動時に貸借対照表
に反映させることができる．これは，企業の収益
性の低下を素早く財務諸表に反映させる適時開示
の概念に通じるものがあるといえる．
　したがって，企業にとっての価値概念を再評価
した結果，カレント・コスト利益は企業価値評価
に役立つ情報を損益計算書で提供し，かつ資産が
RC から NRV や PV に評価替えされる場合には評
価損を開示する仕組みになっていることが明らか
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となった．
Ⅶ お わ り に
　これまで，企業にとっての価値概念を取り扱っ
た研究は数多く存在しているが，概念の妥当性や
測定基準の選択方法について検討されたものであ
り，結果として算定される利益の観点から検討し
た研究は確認されていない．そこで，本論文は，
英国におけるカレント・コスト会計の萌芽として
位置づけられる Sandilands 報告書と，これを基礎
として基準化された SSAP 第16号を取り上げ，英
国におけるカレント・コスト会計を検討し，企業
にとっての価値概念についてファイナンス論の評
価方法の考え方を援用し再評価を行った．
　英国におけるカレント・コスト会計は，測定基
礎として貨幣単位を用いて，企業にとっての価値
概念により測定し，カレント・コスト営業利益を
示す会計システムであり，資本維持概念として営
業能力資本維持概念を採用している．これは，企
業にとっての価値概念により測定することにより，
カレント・コスト営業利益と営業能力資本維持の
議論が展開されているといえる．つまり，英国に
おけるカレント・コスト会計は「企業にとっての
価値」概念によって特徴づけられることを確認し
た．
　その上で，企業にとっての価値概念をファイン
ス論の評価方法を援用し再評価を行った．その結
果，RC により測定した場合には，資産に個別価格
変動を反映させるだけではなく，結果として計算
される営業利益が Ohlson［1995］の残余利益と近
似するため，損益計算上では企業価値評価に直結
する計算を行っていることが明らかになった．こ
れは，残余利益を計算することなく，直接カレン
ト・コスト利益を用いることで企業価値評価を行
えることを意味している．さらに，この関係は RC
により測定した場合のみに生じる関係である．一
方，資産評価の点に着目した場合，NRV や PV に
より測定を行った場合には，損益計算上，営業利
益は誤差として計算されるものの，資産評価の観
点からは資産の価値の低下を早期に資本に反映さ
せる特徴があることが明らかとなった．したがっ
て，企業にとっての価値概念を利益の観点から再
評価した結果，企業にとっての価値概念は，投資
家の企業価値評価に役立つ情報を提供することが
できるため，現在の投資意思決定有用性の考え方
に整合するものとして評価することができる．
注
1） Sandilands を委員長としたインフレーション会計
委員会がまとめた報告書であるため，本論文では
Sandilands 報告書と訳出している．
2） IASB の概念フレームワークによると，財務報告の
目的は「現在および潜在的な投資家，融資者および
他の債権者が，企業へ資源を提供する際に有用な，
報告企業に関する財務情報を提供すること」（IASB
［2018］para. 1.2）と示されている．そのため，現在
の会計の議論は投資家の意思決定有用性の観点から
行われている．IASB［2018］では会計の目的を達成
する条件として投資家の将来キャッシュ・フローの
予測に役立つ情報とスチュワードシップに役立つ情
報が示されているが，本論文では前者について検討
を行っている．
3） このほかに，英国におけるカレント・コスト会計
の変遷を検討したものとして大矢知・佐々木［1955］，
植野［1978］，斎野［2006］がある．
4） タイミングオプションとは，投資を行う時期を延
期することができる権利である．
5） 測定単位とは企業活動を捉える基礎となる単位を
意味している．貨幣単位とは金額により捉えること
を意味しており，現在購買力単位とは指数により捉
えることを意味している．
6） ただし，負債については保有利得の取扱い等に議
論の余地が残されているため，これ以上の具体的な
提言はなされていない（IAC［1975］para. 531）．
7） 総利得は，実現利得と未実現利得にも区分するこ
とができる（IAC［1975］paras. 68-69）．
8） Sandilands 報告書において異常利得は詳細に検討
されていないが，保有利得以外が利益として計上さ
れるため，異常利得はカレント・コスト利益に含ま
れると考えられる．
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9） Sandilands 報告書ではカレント・コストとして
replacement cost と current cost のいずれの用語も使
用されている．これは，replacement cost は 1 つの
測定基準を意味するのに対して，current cost は企業
にとっての価値概念を基礎とする英国のカレント・
コスト会計を意味していると考えられる．
10） Sandilands 報告書では economic value と記述され
ているが，PV と省略されている．そのため，本論文
においても Sandilands 報告書と同様に PV と記載し
ている．
11） Sandilands 報告書以前に，企業にとっての価値概
念を経済学における機会原価概念の逆の概念である
と捉えた論者として Wright［1964］を挙げることが
できる．Wright は機会原価の逆概念を機会価値
（opportunity value）として捉えている．機会原価と
は，放棄された代替案のうち最も価値があるものに
より測定されるのに対して，機会価値は資産を所有
することにより避けられた代替案のうち最も少ない
ものにより測定される（Wright［1964］p. 82）．つま
り，機会価値とは現在保有していないことで被る損
失やコストの最低額を意味している．
12） 企業にとっての価値概念は表 1 に示した 6 つのケ
ースに基づいて測定基準が選択される．しかし， 6
つのケースの発生確率は等しくはなく，50％の確率
でケース 3 が生じ，ケース 5 ～ 6 は生じる可能性が
低いため，多くの場合にはカレント・コストが企業
にとっての価値概念として選択される（IAC［1975］
para. 222）．
13） SSAP 第16号における財務諸表の開示方式は以下
の 3 つがある（ICAEW［1980］para. 48）．
  ① 　カレント・コスト情報を主要財務諸表とし，
歴史的原価情報を補足財務諸表として開示する
方法
  ② 　カレント・コスト情報を主要財務諸表とし，
歴史的原価情報を補足情報として開示する方法
  ③ 　歴史的原価会計の利益情報の開示を前提に，
カレント・コスト情報のみを財務諸表として開
示する方法
14） 正味営業資産（net operating assets）とは，固定
資産，棚卸資産および貨幣運転資本（営業債権から
営業債務を控除）から構成される（ICAEW［1980］
para. 3）．正味営業資産は借入金と資本金から調達さ
れる．
15） 貨幣運転資本は，①売掛金，前払金および受取手
形に，②売上原価修正を行わない，期中に販売され
ず在庫として存在している棚卸資産を加算し，③買
掛金，未払金および支払手形を控除した額として算
定される（ICAEW［1980］para. 44）．
16） 正味負債額とは次の（a）が（b）を超過する分で
ある（ICAEW［1980］para. 45）．
 （a ）貨幣金額が固定した全負債と引当金の合計．た
だし，貨幣運転資本と実質的に資本は除外される．
 （b ）全流動資産の合計．ただし，売上原価修正を行
った棚卸資産と貨幣運転資本に含まれる資産は除
外される．
17） ここで検討する財の価格は，株式などの証券価格
の評価方法と同様に行っている．ただし，棚卸資産
や有形固定資産などのコモディティーは単に保有す
るだけでは，キャッシュ・フローを生まないため，
実務的には先物価格やコンビニエンスイールド（現
物を保有することにより得られるメリット）を勘案
して価格が決定されることが多い（岩壺ほか［2016］
11頁）．
18） 個別価格変動は，前期と当期の差額として計算さ
れるため，現在と過去の変化率により表すことがで
きる．そのため，個別価格変動は割引率に等しいと
仮定する．
19） 固定資産についても同様に説明することができる．
ただし，継続して使用することにより固定資産から
発生するキャッシュ・フローと減価償却費との対応
で考えることができるので，単純な売買ではなく，
毎期獲得されるキャッシュ・フロー（売上高）と償
却するキャッシュ・フロー（費用）で考える必要が
ある．
20） 厳密には割引率が当該企業の資本コストとなるの
で，営業利益と残余利益が異なる場合がある．
21） Ohlson［1995］が示した残余利益評価モデルとは
次のものである．
  Vt＝bt +
∞
�
τ=1 Et � x
a
t+τ
（1+r）τ�
  Vt とは時点 t における企業価値を示しており，bt と
は簿価を示している．x at+τは残余利益を示している．
bt が 0 以上であるとき，分子である利益が増加する
と企業価値が増加し，利益が減少すると企業価値が
減少することがわかる．
22） 棚卸資産の場合，一般的に NRV と PV が等しいと
考えられる．固定資産の場合には NRV と RV が異な
る場合があるが，その時の議論は注19）と同様となる．
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